Hal - 1

ANALISIS HUBUNGAN RETURN DAN RISIKO SAHAM

DENGAN MENGGUNAKAN METODE CAPITAL

ASSET PRICING MODEL (CAPM) PADA

JAKARTA ISLAMIC INDEX (JII) by Anton, Anton & Safitri, Ervita
Hal - 1 
 
ANALISIS HUBUNGAN RETURN DAN RISIKO SAHAM  
DENGAN MENGGUNAKAN METODE CAPITAL 
ASSET PRICING MODEL (CAPM) PADA 
JAKARTA ISLAMIC INDEX (JII) 
 
 
Anton (anton_lee90@yahoo.com) 
Ervita Safitri (ervitasafitri@gmail.com) 
Jurusan Manajemen 
STIE MDP 
 
 
Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan return dan risiko saham dengan 
menggunakan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) pada Jakarta Islamic Index (JII) periode 
2009-2012. Teknik analisis data dalam  penelitian ini menggunakan  data harga penutupan saham bulanan 
yang terdaftar di JII, indeks pasar JII, dan tingkat suku bunga SBI. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 
bahwa dari ke-13 sampel perusahaan yang terdapat pada JII ada 4 saham yang bisa dijadikan preferensi 
dalam berinvestasi, yaitu PT. Kalbe Farma, tbk, PP London Sumatra, tbk, PT. Telekomunikasi Indonesia, 
tbk, dan PT. Unilever Indonesia, tbk, dan dari hasil uji hipotesis dengan koefisien korelasi sederhana uji t, 
dengan nilai t hitung < t tabel (-6,177 < -2,160) dan signifikansi (0,000 < 0,05), artinya bahwa ada 
hubungan secara signifikan antara beta dengan expected return CAPM. Karena t hitung nilainya negatif, 
berarti bahwa beta berhubungan negatif dan signifikan dengan expected return CAPM. 
 
Kata Kunci : Expected Return CAPM, Beta, JII, Tingkat Pengembalian Saham Individu, Tingkat 
         Pengembalian Pasar, dan Suku Bunga SBI. 
 
Abstract : This study aims to analyze the relationship between stock returns and the risk of using the 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) in Jakarta Islamic Index 2009-2012. Techniques of data analysis in 
this study using the monthly closing price data listed in JII, JII market index, and interest rate SBI. The 
results of this study showed that of the 13 sample firms that are on there JII 4 stocks that could be used in 
in preference to invest, ie PT. Kalbe Farma,tbk ,PP London Sumatra,tbk ,PT. Telekomunikasi 
Indonesia,tbk, and PT. Unilever Indonesia,tbk, and the results of hypothesis testing with a simple 
correlation coefficient t test, with t value < t table (-6,177 < 2,160) and significant (0,000 < 0,05), 
meaning that there is a significant relationship between beta with expected return CAPM. Because t value 
is negative, meaning tha the beta is negatif and significantly to the expected return CAPM. 
 
Key Words : Expected return CAPM, Beta, JII, individual stock returns, the market return, and interest 
        rate SBI. 
 
 
 
1  PENDAHULUAN 
 Pasar modal Indonesia memiliki 
peran penting bagi perekonomian negara. 
“Menurut Tandelilin (2010, h.26) pasar 
modal adalah pertemuan investor sebagai 
pihak yang memiliki kelebihan dana dengan 
pihak yang membutuhkan dana dengan cara 
menginvestasikan dananya pada berbagai 
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sekuritas dengan harapan memperoleh 
imbalan (return)”. 
 
 CAPM adalah suatu model 
keseimbangan yang dapat menentukan 
hubungan antara risiko dan return yang 
akan diperoleh investor. Berdasarkan 
CAPM, tingkat risiko dan tingkat return 
yang layak dinyatakan memiliki hubungan 
positif dan linear. Ukuran risiko yang 
merupakan indikator kepekaan saham 
dalam CAPM ditunjukkan oleh variabel β 
(Beta). Semakin besar β suatu saham, maka 
semakin besar pula risiko yang terkandung 
didalamnya. 
  
 Jakarta Islamic Index (JII) 
merupakan respon akan kebutuhan 
informasi mengenai investasi secara Islami. 
Tujuannya adalah sebagai tolok ukur 
standar dan kinerja (benchmarking) bagi 
investasi saham secara syariah di pasar 
modal dan sebagai sarana untuk 
meningkatkan investasi di pasar modal 
secara syariah. Pasar modal syariah menjadi 
alternatif investasi bagi pelaku pasar yang 
bukan sekedar ingin mengharapkan tingkat 
pengembalian saham (return) tetapi juga 
ketenangan dalam berinvestasi. 
 
 Berdasarkan uraian diatas maka 
penulis mengambil judul “Analisis 
Hubungan Return Dan Risiko Saham 
Dengan Menggunakan Metode Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) Pada Jakarta 
Islamic Index (JII)”. 
 
 
2  LANDASAN TEORI 
 
2.1  Pasar Modal 
 
 “Menurut Tandelilin (2010, h.61) 
Pasar modal Indonesia memiliki peran 
besar bagi perekonomian negara. Pasar 
modal adalah pertemuan investor sebagai 
pihak yang memiliki kelebihan dana dapat 
menginvestasikan dananya pada berbagai 
sekuritas dengan harapan memperoleh 
imbalan (return). Sedangkan perusahaan 
sebagai pihak yang memerlukan dana dapat 
memanfaatkan dana tersebut untuk 
mengembangkan usahanya”. 
 
 Pada dasarnya, pasar modal 
memang merupakan produk dari sistem 
perekonomian kapitalis. Sedangkan dalam 
proses sosialisasi pasar modal di Indonesia, 
tujuan didirikannya pasar modal sudah 
disisipi muatan idealism. Pasar modal 
Indonesia diharapkan mampu memberikan 
alternative sumber dana eksternal yang 
berasal dari masyarakat (investor) bagi 
perusahaan, sehingga nantinya kredit sektor 
perbankan dapat dialihkan untuk 
pembiayaan usaha industri kecil dan 
menengah (Tandelilin, 2007, h.25-26). 
 
2.2  Return Saham 
 
 “Menurut Halim (2005, h.34) 
Return merupakan pengembalian yang 
diperoleh dari investasi. Return dibedakan 
menjadi dua, pertama return yang telah 
terjadi (actual return) yang dihitung 
berdasarkan data historis, dan kedua return 
yang diharapkan (expected return) investor 
di masa yang akan datang”. Ada  dua 
komponen dalam pengambilan keputusan 
yaitu : 
1. Untung/rugi modal (capital 
gain/loss) merupakan keuntungan 
(kerugian) bagi investor yang diperoleh dari 
kelebihan harga jual (harga beli) di atas 
harga beli (harga jual) yang keduanya 
terjadi di pasar sekunder. 
2. Imbal hasil (yield) merupakan 
pendapatan atau aliran kas yang diterima 
incestor secara periodic, misalnya berupa 
dividen atau bunga. Yield dinyatakan dalam 
persentase dari modal yang ditanamkan. 
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2.3  Risiko 
 
 Menurut Tandelilin (2010,h.102) 
risiko merupakan kemungkinan perbedaan 
antara return aktual yang diterima dengan 
return harapan”. Investor mengharapkan 
return di masa yang akan datang, tetapi 
besar return tersebut sangat jarang dapat 
diprediksi dengan tepat. Actual return 
hampir selalu berbeda nilainya dengan 
expected return. Selisih antara kedua nilai 
ini disebut risiko. Salah satu ukuran yang 
digunakan untuk risiko ialah standar 
deviasi dari return. Standar deviasi 
merupakan total risiko dari portofolio, yang 
terbagi menjadi dua jenis risiko, yaitu : 
1. Systematic risk adalah risiko yang 
berkaitan dengan perubahan yang terjadi 
dipasar secara keseluruhan. Perubahan 
pasar tersebut mempengaruhi variabilitas 
return suatu investasi. Dengan kata lain, 
risiko sistemais merupakan risiko yang 
tidak dapat didiversifikasi. 
2. Unsystematic risk adalah risiko 
yang tidak terkait dengan prubahan pasar 
secara keseluruhan. Risiko perusahaan lebih 
terkait pada perubahan kondisi mikro 
perusahaan penerbit sekuritas. 
(Tandelilin,2010 h.104) 
 
Tingkat Pengembalian Bebas 
Risiko Menurut Warsono (2000,h.92-97) 
dalam artikelnya “Fungsi Pengembalian 
Bebas Risiko dalam Keputusan Investasi” 
bahwa tingkat pengembalian suatu investasi 
merupakan hasil pengganti kerugian 
(kompensasi) atas tiga hal menerut Reily 
dan Brown (2006) yaitu : nilai waktu dari 
uang selama periode investasi, tingkat 
inflasi selama periode investasi yang 
diharapkan, dan risiko yang ditanggung. 
 
Tingkat pengembalian bebas risiko 
merupakan salah satu komponen penting 
dalam pengembalian keputusan investasi. 
Konsep tingkat pengembalian bebas risiko 
nominal. Salah satu aplikasi model yang 
digunakan dalam pengembalian bebas 
risiko adalah Capital Asset Pricing Model 
(CAPM). 
 
2.4  Capital Asset Pricing Model 
 
 Menurut (Jogiyanto, 2010, h.487) 
kemampuan mengestimasi return suatu 
individual sekuritas merupakan hal yang 
sangat penting dan diperlukan investor. 
Untuk dapat mengestimasi return suatu 
sekuritas dengan baik dan mudah 
diperlukan suatu model estimasi. Oleh 
karena itu kehadiran Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) yang dapat digunakan 
untuk mengestimasi return suatu sekuritas 
dianggap sangat penting dibidang 
keuangan. 
 
 Jack Treynor, William Sharpe, dan 
John Lintner, pada pertengahan tahun 1960-
an memformulasikan CAPM ini, dan 
membuktikan bahwa Security Market Line 
adalah linier, sebagai berikut: (Jogiyanto, 
2010, h.170) 
 
E(                    
 
Dari persamaan tersebut 
menyatakan bahwa tingkat keuntungan 
yang diharapkan dari suatu saham adalah 
sama dengan tingkat keuntungan bebas 
risiko ditambah dengan premi risiko yaitu 
{[E(Rm) – Rf] βi}, dengan menggunakan 
beta yang ditaksir untuk beberapa jenis 
saham, maka bisa memperkirakan beberapa 
tingkat keuntungan yang diharapkan untuk 
saham-saham tersebut. 
 
2.5 Jakarta Islamic Index 
 
Jakarta islamic Indeks terdiri dari 
30 jenis saham yang dipilih dari saham-
saham yang sesuai syariah islam dan 
termasuk saham yang likuid. Jakarta 
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Islamic Indeks dimaksudkan sebagai tolok 
ukur untuk mengukur kinerja investasi pada 
saham dengan basis syariah dan diharapkan 
dapat meningkatkan kepercayaan investor 
untuk berinvestasi secara syariah. 
(Tandelilin,2010, h.89). 
 
 
3.  METODE PENELITIAN 
 
3.1  Analisis Investasi Saham dengan 
Metode Capital Asset Pricing  Model 
(CAPM) 
 
1. Tingkat Pengembalian Saham individu 
(RI) 
   t  
  t    t 1
  t 1
 
Keterangan : 
Ri  = tingkat pengembalian saham i 
pada periode t 
Pi,t = harga saham i pada periode t 
Pi,t-1 = harga saham pada periode t-1 
Return ekspektasi (expected return) E(Ri), 
E(Ri) = n
Ri )(
 
 
2. Tingkat Pengembalian Bebas Risiko (Rf) 
   
∑                            
 
 
 
3. Tingkat Pengembalian Pasar 
     
    t      t 1
      1
 
Keterangan : 
Rm ,t = Tingkat Pengembalian pasar  
JIIt    = Jakarta Islamic Index Periode t 
JII t-1= Jakarta Islamic Index Periode t-1 
 
 4. Risiko sistematis atau Beta (β) 
   
  m
   
 
 ∑    ∑   ∑  
 ∑    ∑   
 
Dimana : 
βi = Risiko Sistematis 
X = Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
Y = Tingkat Pengembalian Saham individu 
(Ri) 
 
5. Persamaan Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) 
E(                 
Dimana :
 
E(Ri) = Tingkat Pengembalian Yang 
Diharapkan Saham  
E(Rm) = Tingkat Pengembalian Yang 
Diharapkan Pasar 
Rf  = Tingkat Pengembalian Bebas 
Risiko 
βi  = Risiko Sistematis 
 
3.2 Analisis Hubungan antara Beta 
dengan Expected Return 
 
Koefisien korelasi sederhana 
digunakan untuk menentukan hubungan 
antara dua variabel yaitu beta dengan 
expected return dalam metode Capital 
Asset Pricing Model (CAPM). 
 
 
 
 
Dimana : 
r  = nilai koefisien Korelasi  
X = Beta    
Y = Expected return 
 
3.3 Menguji Hipotesis 
 
Untuk menguji hipotesis digunakan uji t. 
Pengujian hipotesis dengan menggunakan 
uji t dengan langkah-langkah sebagai 
berikut : 
1. Merumuskan hipotesis 
Ho : p = 0, tidak ada hubungan beta dan 
expected return 
Ha : p ≠ 0, ada hubungan beta dan expected 
return 
2. Menentukan nilai kesalahan dimana 
α= 5%, setelah α diketahui kemudian 
     2222
.
  
  



YYnXXn
YXXYn
r
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mencari t  atau  t /2 dari t tabel dengan df 
= n-2 
3. Menghitung t hitung dengan 
menggunakan  SPSS 17 
4. Kesimpulan untuk menolak  atau 
menerima Ho, berdasarkan bentuk 
perumusan hipotesisnya, yaitu : 
Ho diterima jika - t /2 ≤ t  ≤  t /2 
Ho ditolak jika t  > t /2 atau t   < - t /2  
 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Uji Hipotesis 
 
 Uji hipotesis dalam penelitian ini 
menggunakan model Koefisien korelasi 
sederhana untuk mengetahui  hubungan 
antara dua variabel yaitu beta dengan 
expected return dalam metode Capital 
Asset Pricing Model (CAPM), apakah 
berhubungan linier dan signifikan antara 
dua variabel tersebut dengan persamaan. 
 
Tabel 4.6 Hasil SPSS Korelasi Sederhana 
 
 Berdasarkan analisis diatas maka 
dapat disimpulkan bahwa, dengan nilai t 
hitung < t tabel ( -6,177 < -2,160 ) dan  
signifikansi (0,000 < 0,05) maka H0 
ditolak, artinya bahwa ada hubungan secara 
signifikan antara beta dengan expected 
return CAPM. Karena t hitung nilainya 
negatif, berarti bahwa beta berhubungan 
negatif dan signifikan dengan expected 
return CAPM, jadi dapat disimpulkan 
bahwa  beta berhubungan negatif dengan 
expected return CAPM pada Jakarta 
Islamic Index (JII). 
 
4.2 Nilai Expected Return dan Risiko 
Saham dengan Menggunakan Metode 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 
 Pada umumnya sebelum investor 
melakukan investasi di pasar modal maka 
investor melihat bagaimana return dan 
risiko suatu saham tersebut. Metode Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) adalah suatu 
model keseimbangan yang menentukan 
harga suatu asset pada kondisi pasar 
ekuilibrium dengan risiko sistematis 
sebagai pengukur yang relevan dalam 
pengambilan keputusan, karena risiko 
sistematis (beta) adalah risiko yang tidak 
dapat dihilangkan dengan diversifikasi. 
Expected return dan risiko sistematis 
dengan menggunakan metode CAPM dapat 
dilihat pada tabel 4.7.  
 
Tabel 4.7 
                 Nilai Expected Return dan Risiko Sistematis (β) 
         
 Dari tabel 4.7 dapat dilihat bahwa 
expected return selama periode 2009-2012 
mendapatkan hasil yang positif hanya saja 
tingkat pengembalian yang positif tidak 
sebanding dengan risiko sistematis (beta) 
yang dihasilkan. Jika dilihat dari ke 13 
sampel perusahaan, saham TINS memiliki 
Correlations  
  
BETA 
EXPECTE
D 
RETURN 
 
t 
BETA Pearson 
Correlation 
1 -.881** -
6,177 
Sig. (2-tailed)  .000  
N 13 13  
EXPECT
ED 
RETURN 
Pearson 
Correlation 
-.881
**
 1 -
6,177 
Sig. (2-tailed) .000   
N 13 13 - 
No Kode Perusahaan E(Ri) CAPM Beta (β) 
1 AALI 0,0350 0,6400 
2 ANTM  0,0254 1,2203 
3 ASII 0,0278 1,1487 
4 INCO  0,0238 1,3889 
5 INTP 0,0353 0,6823 
6 ITMG 0,0309 1,1725 
7 KLBF 0,0420 0,6498 
8 LSIP 0,0448 1,0067 
9 PTBA  0,0296 1,1704 
10 SMGR 0,0300 0,9525 
11 TINS 0,0248 1,4109 
12 TLKM  0,0557 0,4162 
13 UNVR 0,0555 0,1232 
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beta tertinggi yaitu sebesar 1,4109  dengan  
expected return sebesar 0,0248, berbeda 
dengan saham UNVR yang memiliki beta 
terendah dari 13 sampel perusahaan yang 
memiliki nilai beta sebesar 0,1232 dengan 
expected return 0,0555. 
 
4.3 Hubungan Risiko Sistematis (beta) 
dengan Expected Return CAPM 
 
Dari hasil uji hipotesis dapat 
disimpulkan dengan nilai (r) sebesar -0,881 
yang menunjukkan bahwa hubungan beta 
dengan expected return CAPM 
berhubungan negatif dan dengan 
signifikansi 0,000 < 0,05 yang artinya data 
yang diperoleh signifikan antara risiko 
dengan expected return CAPM. Hal ini 
tidak sejalan dengan apa yang dijelaskan 
tentang CAPM dimana hubungan beta 
dengan expected return memiliki hubungan 
postif. 
  
 Secara teoritis return yang tinggi 
disertai dengan risiko yang tinggi juga, 
akan tetapi dalam penelitian ini hasil dari 
uji hipotesis untuk menilai hubungan antara 
risiko sistematis (beta) dengan expected 
return CAPM berhubungan negatif dan 
signifikan, yang berarti bahwa dengan 
risiko yang tinggi tidak juga menghasilkan 
expected return yang tinggi. 
 
 Tidak lolosnya CAPM dalam 
penelitian ini dikarenakan nilai beta dalam 
penelitian ini bernilai positif dan tinggi 
tetapi diimbangi dengan tingkat 
pengembalian yang rendah walaupun positif 
atau berbanding terbalik (negatif). Hal ini 
berarti investor mengalami kerugian, akan 
tetapi kerugian investor bukan dari sisi 
return yang negatif tetapi hanya 
pengembalian yang didapat tidak sesuai 
dengan risiko yang diambil.  
 
 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1 Kesimpulan 
 
1. Berdasarkan perhitungan dengan CAPM 
dari ke 13 sampel perusahaan yang terus 
menerus masuk dalam Jakarta Islamic 
Index (JII). Semua saham memiliki rata-rata 
expected return yang positif, akan tetapi 
ada 4 saham yang memiliki expected return 
selalu positif dari tahun 2009-2012 dan 
memiliki expected return yang tinggi 
dibandingkan saham lainnya, yaitu PT. 
Kalbe Farma, tbk expected return sebesar 
0,0420 dengan tingkat risiko sebesar 
0,6498, PP London Sumatra, tbk sebesar 
0,0448 dengan tingkat risiko 1,0067, PT. 
Telekomunikasi Indonesia, tbk sebesar 
0,0557 dengan tingkat risiko 0,4162, dan 
PT. Unilever Indonesia, tbk sebesar 0,0555 
dengan tingkat risiko 0,1232. 
 
2. Berdasarkan hasil uji hipotesis dengan 
koefisien korelasi sederhana menunjukkan 
bahwa dari sampel yang masuk dalam 
perhitungan CAPM dengan nilai t hitung < t 
tabel ( -6,177 > -2,160 ) dan  signifikansi 
(0,000 < 0,05) artinya bahwa ada hubungan 
secara signifikan antara beta dengan 
expected return CAPM. Karena t hitung 
nilainya negatif, berarti bahwa beta 
berhubungan negatif dan signifikan dengan 
expected return CAPM, jadi dapat 
disimpulkan bahwa  beta berhubungan 
negatif dengan expected return CAPM pada 
Jakarta Islamic Index (JII).  
 
5.2 Saran 
 
1. Bagi investor, jika return saham 
perusahaan terus meningkat maka akan 
lebih baik bagi investor untuk berinvestasi 
di perusahaan tersebut karena risiko yang 
ditimbulkan semakin kecil. karena beta 
berhubungan negatif dengan expected 
return CAPM yang berarti jika return naik 
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maka risiko akan turun dan sebaliknya, , 
investor dapat menggunakannya sebagai 
bahan pertimbangan untuk berinvestasi. 
 
2. Bagi penelitian selanjutnya, menambah 
jumlah sampel perusahaan dan 
menganalisis pada sektor saham perbankan, 
karena sektor perbankan sangat tergantung 
pada tingkat suku bunga yang diterapkan BI 
 
 
DAFTAR PUSTAKA 
 
[1] Hartono, Jogiyanto 2010, Teori 
Portofolio dan Analisis Investasi, 
BPFE, Yogyakarta. 
 
[2] Husnan, Suad 2005, Dasar-dasar 
Teori Portofolio dan Analisis 
Sekuritas,  AMP YKPN, Yogyakarta 
 
[3] Sugiyono 2009, Metode Penelitian 
Kuantitatif, Kualitatif dan R&D,
 Alfabeta, Bandung. 
 
[4] Tandelilin, Eduardus 2010, Portofolio 
dan Investasi Teori dan Aplikasi, 
 BPFE, Yogyakarta. 
 
 
